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Laporta 等( 1998) 通过比 较 研 究 得 出 一 个 重 要 结 论 : 以 美 国
为代表的普通法系国家对投资者保护的法律规定最为严格 , 其实
施力度最大 , 因而对投资者保护得最好。投资者不必担心与公司高





( 一 ) 阿 德 菲 亚 公 司 舞 弊 事 件 的 背 景 2002 年 , 由 里 加 斯
( Rigas) 家族控制的美国第五大有线电视公司阿德菲亚( Adel-
phia) 爆发的大股东掠夺上市公司财富满足其奢侈生活的财务丑




需资金的公司 , 或是供里加斯家族挥霍。此外 , 里加斯实体和阿德
菲亚还共用一套总账系统 , 为其调整因资金调拨产生的往来款账
户提供了极大的便利。





司的债务从 35 亿美元飙升至 126 亿美元。面对投资者和评级机构
的压力 , 阿德菲亚公司的高管们采取了将债务剥离至表外的办法。
通过里加斯家族控制的非合并关联方企业 ( 以下简称里加斯实
体) , 阿德菲亚公司先后将 23 亿美元的债务剥离至表外。
( 三) 阿德菲亚公司舞弊事件的后果 随着安然事件发生 , 公
众对上市公司及其高管的许多行为提出质疑 , 阿德菲亚公司的诸
多问题也渐渐呈现出来。2002 年 3 月 , 该公司宣布有 23 亿美元的
表外债务没有披露 , 股票随之暴跌。不久 , 联邦调查局将里加斯一
家逮捕。同年 5 月 , 公司在纳斯达克交易市场停止交易 , 6 月 3 日
被摘牌 , 6 月 25 日公司申请破产。7 月 24 日 , 美国证监会正式对里
加斯家族成员和其主要部属提出指控。公司股票也从 3 月 27 日的
20.39 美元变得一文不值。2005 年 6 月 , 法院裁定做假账罪名成
立 , 判处阿德菲亚公司公司 CEO 约翰里加斯 15 年有期徒刑 , 公司
CFO 蒂姆里加斯 20 年有期徒刑。2005 年 4 月 26 日 , SEC 宣布德
勤同意支付 5000 万美元来解决阿德菲亚公司在 2000 年度存在的
审计问题。SEC 指控德勤未遵守专业行为规范 , 未能发现财务舞弊
行为而出具标准无保留意见。
二、阿德菲亚公司财务舞弊手法透视
( 一) 瞒报银行贷款 从 1999 年中至 2001 年末 , 阿德菲亚公




定的负债水平。从 1999 年 5 月至 2001 年 9 月 , 阿德菲亚公司与银
行签订 3 项总额高达 56.3 亿美元信贷协定 , 根据这些协定 , 阿德
菲亚公司的子公司和某些经营有线电视业务的里加斯实体是这些
贷款的联合借款人。联合借款人每一方都可以提取贷款 , 都要对整
个贷款负连带责任 , 不管其本身是否提取过贷款。实际情况是 , 这
些贷款都被阿德菲亚公司提取并存在现金管理系统账户上 , 通过
应收应付的形式 , 这些资金大多被里加斯实体占用 , 少部分用于阿
德菲亚公司实际需要。由于阿德菲亚公司是贷款的联合借款人 , 负
有连带责任 , 必须在账上体现这些贷款 , 为了保持账面上的负债比
率过高而违反债务契约的规定 , 里加斯指使将债务移至表外。从
1999 年第二季度开始的每一季度 , 都有部分前述的联合借款债务










方式 , 仅 2000 年第三季度到 2001 年第三季度 , 阿德菲亚公司共有












1999 年二季度 4162154000 4412154000 250000000
1999 年三季度 4324424000 4574424000 N/A
1999 年四季度 12400605000 12650605000 N/A
2000 年一季度 12478372000 13096372000 368000000
2000 年二季度 12990935000 13387935000 -221000000
2000 年三季度 14083426000 15225716826 745290826
2000 年四季度 16287376000 17468058512 38391686
2001 年一季度 17270883000 18500298239 48732727
2001 年二季度 17854801000 19129787649 45571410
2001 年三季度 18604914000 20440171099 560270450




· 综合 2008 年第 9 期
CASES STUDY案例分析
亚公司宣称是利用股票发行收入来偿债。实际上股票发行只是个
将债务剥离到阿德菲亚公司表外 , 并没有带来实际现金流 , 也不会
威胁到家族的控制权。通过该方式阿德菲亚公司共有 13.36 亿美
元被剥离至表外。三是以销售数字转换器形式剥离银行债务。在
2001 年第四季度 , 阿德菲亚公司虚构一笔价值 1.01 亿美元的数字




根本不需要数字转换器 ; 其次 , 阿德菲亚公司仍然对剥离到表外的
债务承担连带责任, 这一剥离行为违反了 GAAP 的规定。
( 二) 虚报经营业绩与财务业绩 华尔街财务分析师在分析
有线电视类上市公司时比较关注三个业绩指标: 基本有线电视客
户数 ; 有线线路设备更新比例 ; 盈利水平 , 包括 EBITDA。如何满足






此 , 从 2000 年第一季度到 2001 年第四季度 , 阿德菲亚公司将其他
类型用户算至基本用户统计数上 , 夸大基本用户数 , 方式主要有三
类 : 2001 年第三季度和第四季度 , 阿德菲亚公司将拥有有线电视
业务的里加斯实体中的高速数据用户转移至阿德菲亚公司基本有
线电视用户 ; 2000 年第四季度 , 阿德菲亚公司将 2001 年 1 月的新
增基本有线电视用户挪到 2000 年 12 月 31 日; 从 2000 年第三季





既可以向用户传输信号 , 又可以接受用户传输过来的信号 , 这样就
可以提供增值服务。改造电视网和双通路能力使得有线电视公司
可以提供最为先进、盈利能力最好的服务。从 1999 年开始 , 阿德菲
亚公司一直虚报这两项指标 , 但仍在公开的信息披露中如实地披
露每季度的增长。这样阿德菲亚可能面临这样的尴尬 , 在设备改造
完成前就要报告 100%完成改造。因此到了 2001 年 , 阿德菲亚公
司开始低报增长率 , 将报告水平调整为实际改造进度。三是高估盈
利和 EBITDA。为了迎合华尔街财务分析师季度的预测 , 从 2000
年第三季度到 2001 年第四季度 , 阿德菲亚使用三种方式来拉高报
告盈利。第一种方式是在季度末关账时 , 如果发现 EBITDA 达不到
目标 , 就加上一笔来自同样经营有线电视业务的里加斯实体的管
理咨询收入 , 虚构的咨询收入使实际 EBITDA 离华尔街预测相差
很远。这些咨询收入一直挂在阿德菲亚账上 , 并没有相应的现金流
入 , 累积的管理咨询收入使得阿德菲亚的 EBITDA 虚增高达 3700






中记入资本支出 , 按期予以摊销。同时 , 通过倒签日期的方式将合
同签订日挪至 2000 年 12 月 31 日前。通过虚构回扣方式 , 阿德菲
亚 公 司 2000 年 的 EBITDA 共 虚 增 3700 万 美 元 , 2001 年 虚 增 54
万美元。第三种方式是在关账前 , 阿德菲亚公司将费用直接挪到里
加斯实体账上 , 达到虚增 EBITDA 的目的。
( 三) 隐瞒与里加斯家族的关联方交易 1998 年到 2002 年 ,
里加斯家族更加频繁地和阿德菲亚进行关联方交易 , 同时通过报
表粉饰 , 隐瞒这些交易。例如 , 1999 年到 2001 年 , 一家里加斯实体
从阿德菲亚的现金管理系统里共提取 5900 万美元来购买阿德菲
亚发行的证券 , 但这些钱并未归还 , 阿德菲亚公司虽然对这些证券









型。约翰里加斯一直担任公司 CEO 兼董事长 , 蒂姆里加斯任 CFO,




亚案例给予人们的启示是只有事前监督 , 事后防范 , 以及提倡诚信
的商业道德 , 才能相互弥补相互之间的弱点。
( 二) 审计市场竞争模式的缺陷导致事务所独立性受限 一
方面由于审计产品是信任品 , 消费者不能在事后判断其质量是否
符合其事前对审计质量的要求 , 只能从其执业行为的后果( 诉讼




持 , 那么即使审计师未报告会计差错或舞弊的概率即使很高 , 事务
所审计失败的概率也不会太高。德勤对阿德菲亚的审计失败正暗




险也会随之爆发 , 但在这种竞争模式下 , 事务所的“骑墙式”市场
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